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v podmnkch esk ekonomiky
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1. òvod
Uì mnohokrt se v kontextu diskren monetrn politiky poukazovalo
na dóleìitost vhodnùch indiktoró inflace, kter pomhaj dosahovat obecn
stanovenho Ð a v souasnosti centrlnmi bankami pÞedeväm sledovanho
Ð cle stability cenov hladiny V probhajcm transformanm procesu roz-
vjejcch se trìnch ekonomik je pak ponechn monetrnm autoritm jis-
t mry diskrece jeät dóleìitjä, a to pro pÞpad, kdy adekvtn reakce na
rózn typy äokó (kter jsou zejmna pro mal otevÞen ekonomiky astùm
fenomnem) neindikuj napÞ. monetrn pravidla. Naasovn a intenzitu
opatÞen, kter jsou reakc na neìdouc vùvoj cenov hladiny, pak pom-
haj determinovat rózn typy indiktoró inflace. Dóleìitost vhodnùch indi-
ktoró inflace pak dle naróst pÞi explicitnm zvazku monetrnch au-
torit clovat inflaci.
V eskm odbornm tisku se objevila Þada pokusó modelovat vùvoj infla-
ce, resp. vùvoj jej dynamiky. Mnohdy autoÞi Ð napÞ. Frait, Komrek a Kul-
hnek (1998) Ð v zvru sv prce konstatovali pochybnosti nad pouìitùm
postupem i technikami, ale tak nad simplifikacemi jimi aplikovanho mo-
delu inflace. Clem pÞedkldan prce je komparace vybranùch jednodu-
chùch modeló inflace prv s dórazem na oprvnnost jistùch zjednoduäen,
kter tyto modely postuluj, a na jejich predikn schopnosti v podmnkch
esk ekonomiky.
PÞedkldan prce rovnì reaguje na uspokojiv vùsledky modelovn in-
flace modifikovanùm P*-modelem pro otevÞenou ekonomiku, kterù v R po-
prv pÞedstavili Frait, Komrek a Kulhnek (1999) a nsledn pak apliko-
vali na delä asov Þady Frait, Kulhnek a Meleckù (2000). Modifikovanù
P*-model pro otevÞenou ekonomiku bude v tto prci pouìit jako uritù
ãbenchmarkÒ (srovnvac, referenn model) k tradinm modelóm inflace.
Jako tradin modely inflace byly zvoleny monetaristickù model inflace, mo-
del s redukovanùm tvarem Phillipsovy kÞivky a portfoliovù model inflace.
Tyto modely byly voleny tak s ohledem na rozdlnou vhu, jeì pÞisuzuj pe-
nzóm a agregtn poptvce, resp. nabdce pÞi determinaci dynamiky infla-
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tu penìn zsoby, kdeìto model poptvky po penzch (portfoliovù model)
pÞedpokld rovnì vùkyvy v rychlosti obhu penz (zde pouìvme pro jed-
noduchost tvar dynamick poptvky, kterù abstrahuje od vnjäch vlivó).
Naproti tomu model s redukovanùm tvarem Phillipsovy kÞivky vyzdvihuje
pÞi determinaci inflace späe vliv nabdkov strany ekonomiky.1
Jelikoì jsou v nìe uvedenùch modelech pouìity prvn diference uvaìova-
nùch asovùch Þad, je moìn oekvat, ìe vtäina tchto prvnch diferenc
bude stacionrnch, tedy ìe vtäina asovùch Þad bude integrovna stup-
nm I(1). Rozporn vùsledky mohou bùt dosaìeny pÞi testovn stupn in-
tegrace u asovùch Þad cenov hladiny a penìn zsoby, kter bùvaj inte-
grovny nkdy i vyääm stupnm, tzn. stupnm I(2). K uren stupn
integrace dat byl arbitrrn pouìit ADF-test; ten je sice k tomuto elu äi-
roce uìvn, ale m Ð jako vtäina obdobnùch testó Ð urit nedostatky.2 Pro
ely tto prce je väak dostaujc; jeho vùsledky shrnuje tabulka v Dodat-
ku. Dle jsou v tto prci väechny pouìit promnn povaìovny za stacio-
nrn. Pokud to charakter veliiny vyìadoval, byla veliina upravena tak,
aby bylo moìn odhadnut koeficienty interpretovat ve smyslu elasticit
vzhledem k odhadovan promnn. òdaje o vùvoji relnho HDP jsou do-
stupn jen od roku 1994; to omezuje pouìit deläch asovùch Þad.
Prvn st prce prezentuje teoretickù pÞstup modifikovanho P*-modelu
a nsledn modelovn inflace. Druh aì pt st aplikuje tentùì pÞstup
u tÞech vybranùch modeló inflace. áest st shrnuje indikace vyvozen
z vùsledku odhadó ãäetrnùchÒ verz jednotlivùch modeló a testuje stabilitu
odhadnutùch koeficientó. Sedm st analyzuje predikn potencil ãäetr-
nùchÒ verz vybranùch variant jednotlivùch modeló a osm st obsahuje
shrnujc zvry.
2. Modifikovanù P*-model pro malou otevÞenou ekonomiku
Strun Þeeno, logika poìit modifikovanho P*-modelu pro malou otev-
Þenou ekonomiku vychz z hypotzy, jeì postuluje jako determinanty vù-
voje inflace (dynamiky inflace) domc cenovou mezeru, zahranin cenovou
mezeru a zpoìdn hodnoty inflace. Domc mezera Ð rovnice (1) Ð je v tomto
modelu tvoÞena mezerou kapacity, tj. mezerou vùstupu, kter je zde apro-
ximovna rozdlem mezi relnou domc absorpc a potenciln (rovnovì-
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sniìuje rozsah informac vyuìitelnùch pÞi odhadech, na druh stran je tm väak prce pÞstup-
njä.
2 Mnohokrt citovanù nedostatek sly (power, zamtn nulov hypotzy mn, neì by bylo ì-
douc) pro ADF-test a nedostatek rozmru (size, tendence k astjämu zamtn nulov hypotzy,
neì by bylo ìdouc) pro PP-test pÞi aplikaci na konen vùbry, kter zdaleka nemaj asympto-
tickù charakter, nastoluje otzku, ktermu testu dt pÞednost. Stejn tak arbitrrn moìn je
aproximace trendov stacionrnho procesu d.g.p. (data generating process) za stochastickù pro-
ces d.g.p. v malùch konenùch vùbrech Ð viz Campbell a Perron v (Harris, 1995) Ð jen dle za-
mlìuje odpov. Navc testy, jeì neberou v vahu zlom v deterministickm trendu nebo perma-
nentn zmnu konstanty, budou opt zkreslovat svou astjä akceptac nulov hypotzy. Tato
zkreslen lze eliminovat tm, ìe do ADF-testu budou zahrnuty kompozitn dummy promnn.
Aväak pÞi odliäen stupn I(1) a stupn I(2) integrace je zÞejm relevantnjä pouìt impulzn
dummy. Podrobnjä diskuzi lze rovnì nalzt v (Enders, 1995).nou) relnou absorpc, a mezerou likvidity, kter je zde vyjdÞena jako roz-
dl rovnovìn vùdajov rychlosti obhu penz a vùdajov rychlosti obhu
penz aktuln (pro vùpoet byly pouìity agregtn vùdaje vetn importu
namsto HDP). Zahranin mezeru Ð rovnice (2) Ð pak tvoÞ rozdl domc
cenov hladiny a rovnovìn cenov hladiny determinovan zahraninmi
veliinami3 (väechny hodnoty jsou uvedeny v pÞirozenùch logaritmech):
GAP d =pÐ p* = (v Ð v*) Ð (y Ð y*) (1)
GAP f =p d* Ð pd = (pf* +eÐ r*) Ð pd (2)
Pro vùpoet domc mezery byly pouìity kvartln asov Þady eskho
CPI, nominlnch arelnùch agregtnch vùdajó apenìn zsoby M2. Ûady,
kter vykazovaly sezonnost, byly oiätny multiplikativn metodou. Rovno-
vìn hodnoty byly zskny vyhlazenm asovùch Þad pomoc HP-filtru s na-
stavenou hodnotou vyhlazovacho parametru 1600 Ð coì je doporuen hod-
nota pro kvartln daje (tento postup bude rovnì aplikovn pÞi vùpotu
rovnovìnùch hodnot u zahranin cenov mezery). Postup vùpotu lze shr-
nout do rovnice (3):
GAPd
t = (V2*
t Ð V2t) Ð (AEt Ð AE*
t) (3)
Konstrukce zahranin cenov mezery byla provedena pomoc dat vùvoje
eskho CPI, nmeckho nominlnho a relnho dóchodu, nmeckho pe-
nìnho agregtu M3G, dóchodov rychlosti jeho obhu V3G, nominlnho
a relnho kurzu CZK/DEM vypotenho podle vùvoje eskho a nmeckho
CPI.4 Postup vùpotu uvd rovnice (4); promnn vystupuj opt v pÞiro-
zenùch logaritmech:
GAP f = (pt) Ð (m3G
t + v3*G
t Ð y*G
t + et Ð r*
t) (4)
Celkovù model pak lze vyjdÞit rovnic (5); zde jsou jak zohlednna aso-
v zpoìdn, tak uplatnna restrikce shodn vypovdac schopnosti dom-
cch mezer likvidity a kapacity (promnn opt v logaritmickm tvaru).(Viz
i tabulka 1.)5
Dpt = a0 + a1GAPd
t-1 + a2GAP
f
t-1 + ka3 iDpt-i + «t i=1...4 (5)
Veliiny cpi_in a dcpi_in pÞedstavuj hodnoty inflace, resp. jej prvn di-
ference. Inflace CPI reprezentuje kvartln zmny v bazickm indexu ce-
nov hladiny spotÞebitelskho koäe, tak jak je vykazovna Sò. Vzhledem
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3 Zahranin zem se rozum velk zem, kter realizuje autonomn monetrn politiku a na je-
jì mnu mal zem aé uì explicitn, nebo implicitn svój kurz fixuje. Dalä podmnkou je, aby
mezi tmito zemmi probhal volnù pohyb kapitlu a zboì; to v naäem pÞpad zuìuje vùbr pouze
na Nmecko.
4 asov Þady nmeckùch agregtnch veliin byly zskny z elektronickùch statistickùch vùkazó
Deustche Bundesbank. 
5 Ekonometrick st tto prce byla Þeäena pomoc softwaru E-views.k nestacionarit asov Þady inflace CPI bude dle tto prci modelovna
dynamika inflace.
Model splËuje potÞebn pÞedpoklady, co se tùe smru vlivu na vysvtlo-
vanou promnnou. V modelu se z obou mezer jev jako vùznamnjä zahra-
nin mezera, navzdory pÞedpokladu, ìe pÞi pÞechodu na reìim Þzenho floa-
tingu bude jej vliv slbnout (Frait Ð Komrek Ð Kulhnek, 1998). Patrn
bude tento fakt zpósoben implicitn vazbou kurzu CZK na DEM, coì pÞed-
pokldaj rovnì Frait, Komrek a Kulhnek (1998). Jelikoì byla esk eko-
nomika zasaìena Þadou äokó, kter ovlivnily (nebo reakce na n ovlivnila)
väechny promnn v systmu, mohlo dojt k uritmu zkreslen prv pÞi
zskvn rovnovìnùch hodnot vyhlazovnm. Vùznamnost zpoìdnùch
hodnot tempa róstu inflace kles s rostoucm zpoìdnm, pÞiemì jako sta-
tisticky vùznamn se jev prvn, maximln pak druh zpoìdn.6 Celkovou
vypovdac schopnost modelu móìeme vzhledem ke zmiËovanùm äokóm
oznait jako uspokojivou. Model rovnì nevykazuje znmky autokorelace
rezidu a naopak vykazuje nzkou standardn chybu odhadu.
3. Tradin monetaristickù model
Tradin monetaristickù model móìeme obecn vyjdÞit rovnic (6)7:
Dpt = a0 + ka1 iDmt-i + ka2 iDpt-i + «t i=1...4 (6)
kde Dmt-i pÞedstavuje zpoìdn hodnoty róstu M2, resp. agregtu M1 a M0.
Stejn jako u P*-modelu popisuje autoregresivn proces AR(4) dynamiky in-
flace efekt inflanch oekvn. Porovnme-li specifikaci mezery rychlosti
obhu penz u P*-modelu a tradinho monetaristickho modelu, pak mo-
netaristickù model postuluje vliv zpoìdnùch hodnot róstu penìn zsoby
na inflaci bez explicitnho zohlednn dlouhodobùch podmnek pro vùvoj vù-
stupu a rychlosti obhu penz. Vùsledky odhadu modelu popsanho rovnic
(6) pro agregty M2 a M1 jsou uvedeny v tabulce 2.
dM0, dM1 a dM2 pÞedstavuj róst pÞsluänùch penìnch agregtó vyjd-
Þenù jako prvn diference logaritmickùch hodnot tchto agregtó v rov-
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6 Zde se nabz diskuze o zahrnut tohoto AR(4)-procesu do odhadovanho modelu, neboé pÞi struk-
turlnch zlomech sniìuj zpoìdn hodnoty pÞilnavost modelu, a jestliìe pÞedpokldme, ìe rele-
vantn informace strukturlnch zmn v sob nesou ob mezery, sniìuje se tak prognostick po-
tence modelu. PÞi modelovn ve vzorku se väak tato hypotza nepotvrdila Ð coì ji väak nezamt.
7 Väechny rovnice popisujc jednotliv modely budou prezentovny v logaritmickm tvaru. Mal
psmena tedy pak oznauj pÞirozen logaritmy pÞsluänùch veliin.
GAPdt-1 GAPft-1 Dinflt-1 inflt-2 inflt-3 inflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2
–0,1 –0,31 –1,06 –0,44 –0,29 –0,25 0,63 1,1 1,96
(–1,87)* (–3,28)*** (–4,93)*** (–1,65)* (–1,25) (–1,28)
TABULKA 1
poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS.Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.nch. I zde byly hodnoty agregtó na svùch rovnch sezonn oiätny mul-
tiplikativn metodou.
Zpoìdn hodnoty jak agregtu M2, tak agregtu M1 nevykazuj vù-
znamnù vliv na dynamiku inflace, a to ani pÞi zahrnut deläho zpoìdn
obou veliin. Jako potenciln vùznamn se jev zpoìdn hodnoty róstu
agregtu M2, a to nejvce u zpoìdn dvou obdob. Tabulka 2 dle pouka-
zuje na relativn vùznamnjä vliv agregtu M2, tzn. äiräch penz, kter
zahrnuj rovnì termnovan vklady a vklady v zahranin mn a kter
implikuj niìä exogenitu penìn nabdky tohoto agregtu, resp. jeho kon-
trolu ze strany NB, neì je tomu u niìäch agregtó. Nsledn komparace
vypovdac schopnosti jednotlivùch zpoìdn pro nejuìä penze v podob
agregtu M0 a äirokùch penz (zde M2) se zd bùt dosti vyrovnan, nicmn
pÞi postupu od obecnho ke specifickmu tvaru u obou variant dominovala
vùznamnost agregtu M0; to ukazuje na menä kolsavost rychlosti obhu
tchto penz v relaci k agregtu M2.
Tento odhad väak v ìdnm pÞpad nen v rozporu z tez, jeì povaìuje
inflaci za monetrn fenomn. Pouze exponuje slabou vypovdac schopnost
tradinho monetaristickho modelu, jenì pokld za vùznamnù vliv pros-
tùch zpoìdnùch hodnot róstu penìn zsoby. 
Hlubä a rozshlejä zvry tùkajc se informac, jeì plynou z monetr-
nho sektoru pÞi vysvtlovn dynamiky inflace, by si vyìdaly daleko kom-
plexnjä pohled a sofistikovanjä pÞstup. Dalä dl pohled na tuto pro-
blematiku väak móìe poskytnout portfoliovù model neboli model poptvky
po penzch.
4. Model redukovan formy Phillipsovy kÞivky
Forma rovnice Phillipsovy kÞivky v tto prci vychz z tvaru, kterù na-
vrhl ve sv prci Tallman (1995); móìeme ji zapsat ve tvaru rovnice (7):
Dpt = a0 + a1(yt-1 Ð y*t-1) + a2(DyÕt-1 Ð Dy*t-1) +  (7) + ka3 iDpt-i + «t i = 1É4
kde y je domc reln absorpce, yÕ domc nominln absorpce a y* je po-
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TABULKA 2
Dmt-1 Dmt-2 Dmt-3 Dmt-4 Dinflt-1 Dinflt-2 Dinflt-3 Dinflt-4 uprave- S.E.R. DW
né R 2
M2 0,06 0,198 –0,142 –0,13 –0,729 0,052 –0,061 –0,119 0,4 1,4 1,91
(0,25) (1,12) (–0,83) (–0,78) (–2,80)** (0,17) (–0,18) (–0,38)
M1 –0,02 0,046 0,073 0,072 –0,695 0,01 –0,195 –0,104 0,33 1,48 2,02
(–0,12) (0,39) (–0,62) (0,62) (–2,50)** (0,03) (–0,56) (–0,34)
M0 –0,152 0,078 0,015 0,021 –0,684 –0,054 –0,213 –0,161 0,38 1,42 2,05
(–1,28) (0,61) (0,13) (0,18) (–2,46)** (–0,17) (–0,68) (–0,64)
poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS.Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.270 Finance a vr, 51, 2001, . 5
8Alternativn jsme mohli pouìt formulaci, kdy v rovnch pouìvme odchylku nominlnho vù-
stupu a v diferencch rozdl róstu relnho vùstupu a potencilnho produktu (Mehra, 1988).
9 Jist se zde nabz pouìt dalä, zejmna exogenn vysvtlujc promnn, jako jsou napÞ. im-
portn ceny nebo ceny potravin i dovìenùch surovin (napÞ. ropy). RozäÞen redukovanho tvaru
Phillipsovy kÞivky o tyto promnn se väak nejevilo jako vùznamn, neboé vliv tchto promn-
nùch Ð zejmna jejich zpoìdnùch hodnot Ð je jiì obsaìen v segmentu aproximujcm adaptivn
oekvan ohledn vùvoje inflace.
10 Zde jsme pouìili rozdlnou metodu vzhledem k srovnvanmu P*-modelu, kde byl pouìit Hod-
rickóv-Prescottóv filter, kterù vykazuje urit neìdouc charakteristiky. Je väak tÞeba podot-
knout, ìe volba zde pouìit metody byla provedena arbitrrn s ohledem na jednoduchost od-
hadu potencilnch (rovnovìnùch) veliin.
AE_gap_lqt Tallman_gapt Dinflt-1 Dinflt-2 Dinflt-3 Dinflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2
0,196 –0,12 –0,762 –0,079 –0,117 –0,130 0,48 1,31 2,18
(1,63) (–1,173) (–3,39)*** (–0,28) (–0,42) (–0,57)
TABULKA 3
poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS.Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.
tenciln produkt. Tato verze Phillipsovy kÞivky rozäÞen o inflan oek-
vn spolh na vysvtlovac schopnost zpoìdnùch hodnot mezery vùstupu,
jeì je interpretovna jako odchylka vùstupu (jak v rovnch, tak v diferen-
cch) od rovn i róstu, kter jsou v souladu s neakcelerujc inflac.8 Tato
formulace by mla napovdt, zda jsou obavy ohledn nelinern zvislosti
vùstupu a inflace, jeì vyslovili Frait, Kulhnek a Meleckù (2000), v krt-
km obdob oprvnn, i empiricky nevùznamn. Odhad redukovanho
tvaru Phillipsovy kÞivky9 je uveden v tabulce 3.
Zde promnn ae_gap_lq pÞedstavuje mezeru kapacity (rozdl mezi ak-
tulnm vùstupem a potencilnm vùstupem) aproximovanou rozdlem mezi
aktuln vùä reln domc absorpce a vùä potenciln (asov Þady jsou
sezonn oiätny multiplikativn metodou a pot jsou pouìvny jejich lo-
garitmy). Hodnoty takto specifikovan mezery vùstupu jsme zskali jako od-
chylky aktulnch hodnot reln domc absorpce od linern kvadratic-
kho trendu, stejn jako napÞ. Atta-Mensah (1996).10
Nakonec pak Tallman_gap pÞedstavuje konstrukci mezery róstu mezi no-
minlnm produktem aproduktem potencilnm, tak jak byla navrìena Tall-
manem (1995). Tato veliina bude pouìita v redukovanm tvaru Phillipsovy
kÞivky k testovn vùznamnosti pÞpadnho nelinernho vztahu mezi pro-
duktem a inflac v krtkm obdob. Nominln produkt je zde pak aproxi-
movn nominln domc absorpc.
V tabulce 3 je uveden zajmavù odhad diference róstu nominlnho a po-
tencilnho produktu reprezentovanù veliinou Tallman_gap. Odhad smru
pósoben tto veliiny móìe vykazovat bu nevùznamnost zvislosti vyä-
äho stupn, neì je linern, nebo vykazovat uritou mru degrese v relaci
k linern zvislosti mezery produktu a inflace. Zda je vliv obou tchto me-
zer vùznamnù, napov aì ãäetrnùÒ (parsimonious) tvar tohoto modelu, nic-
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11 Zde jsme pouìili jako vlastn rokovou mru agregtu M2 krtkodob prómrn sazby z vkladó
a jako alternativn nklady drìby stÞedndob, resp. dlouhodob prómrn sazby z vkladó. Po-
kud jde o substitun efekt, jako vùznamnjä se jevily stÞedndob sazby a jako vùznamn se
taky ukzalo zahrnut restrikce rovnosti koeficientó elasticity vói vlastn a alternativn sazb.
Pro agregt M1 jsme postupovali obdobn, ale ìdn z variant nepotvrdila substitun efekt,
a proto jsme modelov pouìili analogickou veliinu jako pro agregt M2.
TABULKA 4
DAEt Di_mt Dmt-1 Dmt-2 Dmt-3 Dmt-4 Dinflt-1 Dinflt-2 Dinflt-3 Dinflt-4
M2 0,018 –0,439 0,101 0,155 –0,281 –0,017 –0,598 0,019 –0,223 –0,092
(0,11) (–1,96)** (0,44) (0,90) (–1,59)* (–0,10) (–2,35)*** (0,06) (–0,66) (–0,32)
M1 –0,107 –0,290 –0,005 0,069 –0,053 0,083 –0,719 –0,065 –0,182 –0,028
(–0,54) (–0,77) (–0,34) (0,51) (–0,40) (0,64) (–2,35)*** (–0,17) (–0,47) (–0,079)
M0 0,101 –0,108 –0,181 0,087 0,005 0,009 –0,656 –0,024 –0,261 –0,208
(0,47) (–0,31) (–1,25) (0,58) (0,04) (0,07) (–2,20) (–0,07) (–0,73) (–0,62)
uprave- S.E.R. DW
né R 2
M2 0,47 1,31 2,02
M1 0,27 1,55 2,06
M0 0,31 1,31 2,1
poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS.Vysvětlovanou proměn-
nou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hla-
dině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.
5. Portfoliovù model (model poptvky po penzch)
Monetaristickù model a upraven Phillipsova kÞivka mohou bùt vidny
tak jako speciln pÞpady portfoliovho modelu neboli modelu poptvky
po penzch. Pokud opt pouìijeme specifikaci Tallmana (1995), pak lze mo-
del inflace zaloìenù na poptvce po relnùch zóstatcch specifikovat ve tvaru
popsanm rovnic (8):
Dpt = a0 + a1Dyt-1 + a2Drt-1 + ka3 iDmt-i + ka4 iDpt-i + «t i = 1...4  (8)
kde r je prómrn stÞedndob, resp. krtkodob rokov sazba na term-
novan depozita. Komparace empirickùch vùsledkó zskanùch zodhadó rov-
nic (8) a Phillipsovy kÞivky a monetaristickho modelu móìe odhalit doda-
tenou lohu, jeì hraje rokov sazba pÞi determinaci vùvoje inflace, resp.
odhalit, jakù se jev pÞedpoklad konstantn (rovnovìn) rychlosti penz mo-
netaristickho modelu co do sv realistinosti. Vùsledky odhadu tohoto mo-
delu alternativn pro agregt M2, M1a M0 jsou uvedeny v tabulce 4 s pÞ-
sluänou obmnou relevantn rokov sazby.11
Dae_sa vyjadÞuje róst relnho produktu aproximovanù róstem v podob
prvnch diferenc logaritmó reln domc absorpce.
Promnn di_m, di_m1 a di_m2 zde aproximuj alternativn nklady
drìby penz, kde di_m je prómrn sazba ze stÞedndobùch termnovanùch
vkladó, jeì bude pouìita jako proxy hodnota alternativnch nkladó drìby
penz pro agregt M0, di_m1 jsou pak alternativn nklady drìby penz vy-
mezen agregtem M1 aproximovan rozdlem mezi prómrnùmi sazbami
ze stÞedndobùch vkladó a prómrnùmi rokovùmi sazbami z netermno-
vanùch vkladó a di_m2 pÞedstavuje alternativn nklady drìby penz spa-dajcch do agregtu M2, jejichì hodnoty jsou aproximovny rozdlem mezi
prómrnùmi sazbami ze stÞedndobùch vkladó a prómrnùmi rokovùmi
sazbami z krtkodobùch vkladó, tak jak jsou vykazovny NB.
dM0, dM1 a dM2 pÞedstavuj róst pÞsluänùch penìnch agregtó vyjd-
Þenù jako prvn diference logaritmickùch hodnot tchto agregtó v rov-
nch. I zde byly hodnoty agregtó na svùch rovnch sezonn oiätny mul-
tiplikativn metodou. Data byla zskna ze statistickho vùkazu NB.
Vùsledky odhadu portfoliovho modelu vtabulce 4 poukazuj na vùznamnù
vliv rokovho diferencilu krtkodobùch a stÞedndobùch rokovùch sa-
zeb z vkladó pÞi vysvtlen dynamiky inflace a na nevùznamnou lohu de-
terminace dynamiky inflace pÞi pouìit agregtu M1. D se tedy pÞedpo-
kldat, ìe alternativn rokov sazby pro agregt M1 vùznamn neovlivËuj
rychlost obhu takto vymezenùch penz, a tedy jejich nabdku (stejn tvr-
zen se d aplikovat rovnì na agregt M0). Z toho vychz pÞedpoklad ist
transaknho motivu krtkodob poptvky po agregtu M1 Ð to bylo potvr-
zeno rovnì v kontextu kointegrace, resp. modelu error-correction poptvky
po M1 (Meleckù, 2000). Z tchto dvou variant se jev podle upravenho ko-
eficientu determinace v popisn schopnosti jako vhodnjä varianta zahr-
nujc agregt M2. Tuto variantu pouìijeme dle jako pÞedstavitele pÞi
tvorb ãäetrnùchÒ tvaró jednotlivùch modeló a pÞi nsledn komparaci je-
jich stability a predikn schopnosti.
6. Vybran modely v ãäetrnùchÒ tvarech a jejich stabilita
V tto sti u vybranùch modeló Ð resp. jejich variant, kter se zdaj bùt
nejpÞilnavjä, co se tùe modelovn dynamiky inflace Ð postupn odstra-
nme nevùznamn vysvtlujc promnn, a tak zskme jednotliv rovnice
modeló v jejich ãäetrnùchÒ tvarech. Toto zeäthlovn jednotlivùch modeló
provedeme ve snaze maximalizovat jejich vypovdac schopnost podle uka-
zatele upraven R2 pÞi simultnnm zohlednn diagnostickùch testó. Jako
selektivn kritrium jsme zde uplatnili vypovdac schopnost prostho pro-
cesu AR(1) inflan dynamiky. Ta je podle upravenho koeficientu determi-
nace 50 % (S.E.R = 1,24) s autokorelanm koeficientem Ð0,718 (Ð4,962***),
coì indikuje pomrn silnou volatilitu dynamiky inflace. Jak bylo zjevn
z vùäe uvedenùch plnùch modeló, zavedenm tohoto kritria se poet takto
vybranùch modeló dosti snì. ãáetrnÒ tvary jednotlivùch modeló, resp. je-
jich variant, kter vykazuj patÞinou vypovdac schopnost podle ukazatele
upraven R2, jsou uvedeny v tabulce 5, resp. tabulce 6 a 7.
Nejvùznamnjä podle zvolenùch kritri je podle oekvn varianta uva-
ìujc jako penze agregt M0, jenì je jak podle teorie, tak podle empiric-
kùch vùsledkó odhadu portfoliovho modelu indiferentn, co se tùe jeho
elasticity k alternativnm nkladóm substitunch aktiv.12 D se tedy pÞed-
pokldat, ìe pro tento agregt je pÞedpoklad konstantn rychlosti obhu pe-
nz, jenì tradin monetaristickù model postuluje, vzhledem k zmnn in-
diferenci a pravdpodobn rovnì k nzkmu vlivu rovn platebn techno-
logie relnù.
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12 Zde lze namtnout, ìe za substitun aktivum lze povaìovat rovnì reln aktiva, u nichì je
zpravidla jako mra vùnosu uvaìovna inflace. Tento vùzkum by väak vzhledem k nestacionarit
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Dmt-1 Dmt-2 Dinflt-1 upravené S.E.R. DW
R 2
M0 –0,134 0, 28 –0,687 0,555 1,20 1,857
(–1,987)* (1,950)* (–4,844)***
TABULKA 5
poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS.Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.
AE_gap_lqt Tallman_gapt Dinflt-1 inflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2
0,194 –0,120 –0,744 –0,078 0,531 1,24 2,15
(1,707)* (–1,261) (–4,666)*** (–0,491)
TABULKA 6
poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS.Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.
13 K tomuto tmatu existuje Þada diskuz, jeì poukazuj na zkreslen, kter produkuj metody
klouzavho prómru; mezi n patÞ i Hodrickóv-Prescottóv filtr vzhledem k metodm, kter vce
i mn zohledËuj strukturu ekonomiky. Posledn zmnn metody jsou väak znan nron
zejmna svùm rozsahem, a proto jsou stle hojn vyuìvny prvn zmnn metody rigidnjä po-
vahy. Tento nedostatek je väak v zahrani odstrann odhadem potencilnho produktu sofisti-
kovanjämi metodami pod zätitou aé uì fisklnch, nebo monetrnch autorit, kter pak po-
skytuj tyto Þady v rmci svùch vykazovanùch statistickùch dajó. Jako vhodn alternativa pro
podmnky R se pak móìe ukzat vyuìit Kalmanova filtru. Ten vyhlazuje danou asovou Þadu
vzhledem k vùvoji zvolen instrumentln promnn, a tudì lpe modeluje reln dn v ekono-
mice; to sniìuje mru jeho rigidity. Podrobnou diskuzi ke Kalmanovu filtru a jeho aplikaci pÞi od-
hadu potencilnho produktu ekonomiky lze nalzt napÞ. v (Boone, 2000) nebo (Kichian, 1999).
Ze dvou uvedenùch variant Phillipsovy kÞivky se pomrn neoekvan
jev podle sv vypovdac schopnosti lpe redukovan forma bez zpoìdnùch
zmn cen ropy. Zpoìdn hodnoty zmn v cench ropy byly sice vùznamn
ve srovnn s jinùmi vysvtlujcmi promnnùmi v modelu, ale mezn zvù-
äen vypovdac schopnosti modelu Ð rovnì dky jeho rozsahu Ð bylo podle
upravenho koeficientu determinace niìä, neì je tomu uvarianty bez tchto
zpoìdnùch hodnot. Informace, kter poskytuje mezera vùstupu pro mode-
lovn dynamiky inflace, jsou vùznamn jen na 10% hladin vùznamnosti
a zÞejm zde bude mt podstatnù vliv vùbr metody odhadu potencilnho
produktu.13 Nelinern vztah mezi mezerou vùstupu a inflac se nepotvrdil;
Di_mt Dmt-2 Dmt-3 Dinflt-1 Dinflt-3 Dinflt-4 upravené S.E.R. DW
R 2
M2 –0,425 0,195 –0,254 –0,637 –0,286 –0,174 0,600 1,15 2,03
(–2,411)** (1,630)* (–2,199)** (–3,972)*** (–1,319) (–0,902)
TABULKA 7
poznámky: Odhad byl proveden metodou OLS.Vysvětlovanou proměnnou je čtvrtletní změna inflace.
*,**,*** – indikují významnost na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Příslušné t-statistiky jsou uvedeny v závorkách.to väak vzhledem k pouìitùm veliinm zejmna dynamiky inflace msto
rovn inflace neposkytuje tvrzen s patÞinou vhou vrohodnosti.
Portfoliovù model ve variant agregtu M2 ml ve svm ãäetrnmÒ tvaru
ze väech tÞ vùäe uvedenùch variant nejlepä vypovdac schopnost. Jelikoì
ãäetrnùÒ tvar varianty M0 smÞoval ke tvaru shodnmu s tradinm mone-
taristickùm modelem pro tento agregt a varianta s agregtem M1 nevy-
kazovala patÞinou vùäi koeficientu upraven R2, zóstv varianta s agre-
gtem M2 jedinùm reprezentantem portfoliovho modelu. Model uvedenù
v tabulce 7 poukazuje na silnou vypovdac schopnost alternativnch n-
kladó drìby penz a vùä svho upravenho koeficientu determinace indi-
kuje potÞebu zkoumat tento systm pravdpodobn endogennch promn-
nùch preciznjämi metodami empirick analùzy, kter by mohly odhalit
dalä pÞednosti tohoto pÞstupu.
ãáetrnùÒ tvar modifikovanho P*-modelu pro malou otevÞenou ekonomiku
zde z dóvodu spory msta neuvdme, neboé je shodnù s plnou verz to-
hoto modelu. V daläm srovnn je jiì väak zohledËovn spolen s ostat-
nmi ãäetrnùmiÒ tvary variant jednotlivùch modeló.
Jelikoì je pÞi pouìit jednotlivùch modeló k prognze nezbytn, aby byly
tyto modely stabiln v jednotlivùch, zejmna pak nsledujcch obdobch, bu-
deme se v daläm kroku zabùvat prv testovnm stability variant vybra-
nùch modeló, kter usply ve vùäe specifikovanm seleknm Þzen. K to-
muto elu pouìijeme test one-step forecast, jenì svùm grafickùm vùstupem
poskytuje velmi nzorn hodnocen testovanho atributu.14 Vùsledky tohoto
testu jsou uvedeny v grafu 1 a 2 postupn pro pÞsluän modely.
Podle vùäe uvedenho testu stability jednotlivùch modeló lze konstato-
vat, ìe P*-model nejenìe vykazuje nejvtä vypovdac schopnost (viz vùäe),
ale jako nejlepä se jev rovnì jeho odhad hodnot, coì ukazuje vùäe rezidu
v postupn prognze mimo vzorek. Druh msto lze pÞiÞadit redukovanmu
tvaru Phillipsovy kÞivky, kterù stejn jako tradin monetaristickù model
pro M0 vykazuje urit menä problmy analyzovanho atributu Ð s tm, ìe
oba modely se jev v sti vzorku odpovdajc poslednm dvma letóm jako
pomrn stabiln. Portfoliovù model pro agregt M2 na druh stran vyka-
zuje pomrn siln problmy stability; pÞitom je väak nutn podotknout, ìe
standardn chyba odhadu mimo vzorek byla vpoten sti odhadu znan
niìä, neì tomu bylo u ostatnch variant jednotlivùch modeló.
7. Predikn schopnost vybranùch modeló
V tto sti budeme opt pracovat s ãäetrnùmiÒ tvary variant vybranùch
modeló, jeì proäly vùäe specifikovanou selekc. Nejprve pro ilustraci prove-
deme prognzu mimo vzorek pro 2. Q. 2000 a nsledn pak vypoteme re-
levantnjä statistiky pro posouzen predikn schopnosti jednotlivùch mo-
deló. Arbitrrn odhad dynamiky inflace pro 2. Q. 2000 a srovnn aktuln
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14 Jde o bìn pouìvanù test, jenì postupn odhaduje koeficienty dan rovnice pro uritù vùchoz
vzorek a nsledn provd prognzu pro dalä obdob v Þad a porovnv tuto prognzu s reln
namÞenou hodnotou. Tyto kroky se opakuj a odhadovanù vzorek se vìdy zvtäuje o jedno ob-
dob. Rezidua tchto prognz jsou pak porovnvna se standardn chybou a jako nulovou hypo-
tzu tento test testuje, zda dan hodnota vysvtlovan promnn móìe pochzet z danho mo-
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hodnoty dynamiky inflace s prognzovanou, jeì je vyjdÞeno pomoc pÞ-
sluän odchylky v absolutn hodnot, shrnuje tabulka 8.
Z vùsledkó v tabulce 8 lze usuzovat, ìe pÞekvapiv nejlepä vùsledky pÞi-
nesl portfoliovù model ve svm ãäetrnmÒ tvaru. Tento fakt väak plat pouze
pro prognzu na nmi arbitrrn zvolen obdob. Daläm krokem, jak jiì
bylo zmnno, bude predikce one-step zpósobem, jenì byl popsn v charak-
teristice testu one-step forecast, resp. poznmce 9. Pro tyto predikce pak vy-
poteme vybran souhrnn statistiky, a sice Theilovu (1966) U-statistiku
astatistiku RMSE15,16. Vùsledky zmiËovanùch statistik pro obdob 1. Q. 1999
aì 2. Q. 2000 jsou uvedeny v tabulce 9.
Vùsledky prezentovan v tabulce 9 potvrzuj ren ãzdn klameÒ, kdy mo-
del, kterù se jevil v prognze pro vybran obdob nejlpe, se podle souhrn-
poznámky: Na levé vertikální ose jsou naneseny příslušné hladiny významnosti a na pravé vertikální ose standardní
chyby odhadu. Přerušovaná čára znázorňuje obálku +/- 2*S.E.R. v každém čase. „Významnost“ indikuje
významnost hypotézy nestability odhadnutého tvaru modelu.
GRAF 1a, b Tradiční monetaristický model pro M0 a portfoliový model pro M2
poznámky: Na levé vertikální ose jsou naneseny příslušné hladiny významnosti a na pravé vertikální ose standardní
chyby odhadu. Přerušovaná čára znázorňuje obálku +/- 2*S.E.R. v každém čase. „Významnost“ indikuje
významnost hypotézy nestability odhadnutého tvaru modelu.
GRAF 2a, b Redukovaný tvar Phillipsovy křivky a modifikovaný P*-model276 Finance a vr, 51, 2001, . 5
15 Ob statistiky jsou standardn pouìvny pro hodnocen prognz podobnho charakteru, kdy
vyää hodnoty indikuj horä predikn schopnost modelu ve vybranm obdob.
16 U-statistika je bezrozmrn hodnota, kterou vypoteme podle nsledujcho vzorce:
1     1
U = 1ÐÐ k (yi Ð ^ yi)/1ÐÐ k y2
i22
0,5
n   i n   i
kde n je poet obdob, pro kter byla prognza provedena, yi a ^ yi jsou aktuln, resp. predikovan
hodnoty clov promnn.




model TMM PC PM PSM
U-statistika 1,050 1,086 1,290 0,568
RMSE 0,837 0,865 1,028 0,453
MAE 0,581 0,757 0,802 0,398
relativní chyba 0,363 0,473 0,501 0,249
vysvětlivky: TMM je tradiční monetaristický model, PC redukovaný tvar Phillipsovy křivky, PM portfoliový model a PSM
modifikovaný P*- model.
nùch statistik ukzal bùt zpósobilù nejmn. Tento zvr jiì dÞve nazna-
ovaly vùsledky testu one-step forecast. Jak podle U-statistiky,17 tak podle
RMSE i MAE se nejlpe osvdila modifikace P*-modelu pro malou otevÞe-
nou ekonomiku. Prómrn dynamika inflace za obdob Q1/1994 aì Q2/2000
byla pÞitom 1,601 %. Vztah mezi prómrnou chybou a prómrnou dynami-
kou inflace za uvaìovan obdob pak v tabulce 9 ilustruje relativn chyba
prognz jednotlivùch modeló.
Je zÞejm, ìe pokud budeme chtt vyslovit konen doporuen pro pou-
ìit toho i onoho modelu jako relevantnho indiktoru inflanho vùvoje,
museli bychom v dlce predikovanho horizontu zohledËovat odpovdajc
zpoìdn inkó nstrojó monetrn politiky; to je v R asi 8 aì 16 mscó.
Zde se nabzej dv varianty: (1) bu analyzovat prognzy jednotlivùch mo-
deló pro nkolik obdob dopÞedu (3 aì 5 krokó pro kvartln odhad) s pou-
ìitm napÞ. procesu AR(4) pro extrapolaci asovùch Þad vysvtlujcch pro-
mnnùch, (2) nebo nejprve modelovat aposlze predikovat trendovou inflaci.
Takto modifikovanù model by pak bylo moìn pouìt pro predikci inflace ve
stÞedn dlouhm obdob. Prvn moìnost se ukazuje dosti neschódn, neboé
ani jedna asov Þada ve zvolenm autoregresnm procesu nen schopna do-
shnout vtä vysvtlovac schopnosti neì 20 % (mÞeno upravenùm koefi-
cientem determinace).
TMM PC PM PSM
prognóza -0,303 0,241 -0,927 -1,494
skutečnost -0,901 -0,901 -0,901 -0,901
odchylka 0,598 1,143 0,026 0,592
vysvětlivky: TMM je tradiční monetaristický model, PC redukovaný tvar Phillipsovy křivky, PM portfoliový model a PSM
modifikovaný P*- model.
TABULKA 88. Zvry
Tato prce se nejprve zabùv srovnvnm tradinch modeló inflace amo-
difikace P*-modelu pro otevÞenou ekonomiku jako nstrojó pro modelovn
dynamiky inflace v plnùch tvarech tchto modeló a nkolika jejich vari-
antch. Zde dospv k jasnmu zvru, ìe nejlpe se co do vypovdac schop-
nosti se zohlednnm rozsahu modelu (potu vysvtlujcch promnnùch)
osvdila modifikace P*-modelu.
Daläm krokem pak bylo sestaven tzv. ãäetrnùchÒ verz variant jednotli-
vùch modeló a nsledn selekce tch, kter byly schopny prokzat vyää vy-
povdac schopnost podle upravenho koeficientu determinace neì prostù
proces AR(1) dynamiky inflace. Tmito variantami jsou tradin moneta-
ristickù model pro agregt M0, redukovanù tvar Phillipsovy kÞivky a port-
foliovù model pro agregt M2. V tomto kroku nebylo tÞeba dle zeäthlovat
póvodn verzi P*-modelu, kterù se spolen s portfoliovùm modelem pro
agregt M2 ukzal jako nejlepä nstroj pro popis dynamiky inflace (z vy-
branùch modeló). ãáetrnÒ verze jednotlivùch modeló pak poukazovaly na
soudy, kter bylo moìn s uritou opatrnost vyslovit.
Nejprve se pÞedpoklad konstantn rychlosti obhu penz tradinho mo-
netaristickho modelu ukzal jako vhodnù pouze pro agregt M0, coì im-
plikuje dóleìitost konceptó zohledËujc kolsn rychlosti obhu penz.
Tuto domnnku dle podpoÞil portfoliovù model, u nhoì se ukzaly jako
vùznamn alternativn nklady, zejmna pak pro agregt M2. Lze tedy
pÞedpokldat, ìe krom jinùch determinant (jako napÞ. technologie plateb)
maj na rychlost obhu penz vùznamnù vliv alternativn nklady drìby
penz.
PÞedpoklad nelinern (silnjä neì linern) zvislosti inflace na mezeÞe
vùstupu, jeì postuluje Phillipsova kÞivka, se nepotvrdil a lze tedy s uritou
pravdpodobnost konstatovat, ìe pÞedpoklad linern zvislosti zabudo-
vanù v P*-modelu je pro eskou ekonomiku realistickù.
V poslednm kroku jsme se vnovali testovn stability variant vybranùch
modeló v ãäetrnùchÒ verzch, jeì proäly pÞsluänou selekc. Zde se ukzalo,
ìe akoli portfoliovù model konkuroval ve smyslu vypovdac schopnosti 
P*-modelu, jeho stabilita zde testovan testem one-step forecast se ukzala
jako nejmn vyhovujc; to mlo i nsledn implikace pro statistiky posu-
zujc predikn schopnosti modelu.
Akoli se ukzala predikce inflan dynamiky portfoliovho modelu na
druh tvrtlet jako nejlepä, v äiräm posuzovanm obdob pro prognzy
mimo vzorek se projevuje podle väech spotanùch statistik nejhóÞe. I kdyì
se portfoliovù model ukzal pro predikci jako nevyhovujc, poukzal na dó-
leìitost vùznamu portfoliovho konceptu (konceptu poptvky po penzch)
pro modelovn inflace. Je tedy tÞeba provst dalä analùzu pomoc pokro-
ilejäch technik, jako je napÞ. kointegrace i bayesian VAR; zde se móìe
v multivariantnm prostÞed koncept poptvky po penzch ukzat vù-
znamnù, i co se tùk stability a tsnosti predikce.
Zvrem lze konstatovat, ìe srovnn vybranùch modeló inflan dyna-
miky vyznlo ve väech zkoumanùch atributech nejlpe pro modifikovanou
verzi P*-modelu pro malou otevÞenou ekonomiku. Tento model lze pak,
vzhledem k vùsledkóm prediknch statistik, doporuit jako vhodnù pre-
dikn nstroj dynamiky inflace v krtkodobm horizontu.
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Test stacionarity pouìitùch asovùch Þad















vysvětlivky: *,**,*** – indikují zamítnutí nulové hypotézy nestacionarity na 10%, resp. 5% a 1% hladině významnosti.
Čísla v pravém sloupci označují délku použitého zpoždění a písmeno c použití konstanty.
V pÞpad, ìe ADF-test zamtal nulovou hypotzu nestacionarity jen na 10% hla-
din vùznamnosti, byl dodaten pouìit PP-test (Phillipsóv-Perronóv test) k potvr-
zen zvró ADF-testu. Popis promnnùch cpi_in, GAPd a GAPf je uveden v prvn
sti (P*-model), popis promnnùch dM0,d M 1 a dM2 je uveden v 2. sti (Tradin
monetaristickù model), popis promnnùch ae_gap_lqatallman_gapje uveden v3.s-
ti (Phillipsova kÞivka) a konen promnn di_m, di_m1, di_m2 a dae_sa jsou po-
psny v 4. sti (Portfoliovù model Ð model poptvky po penzch).
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SUMMARY
JEL Classification: E31, E37, C22
Keywords: inflation – traditional monetary model – Phillips model – Portfolio model – P-star model – forecasting perfor-
mance
Comparison of Selected Simple Models of Inflation
in the Czech Economy
Martin MELECKÝ – Faculty of Economics, Technical University of Ostrava
This paper begins with a description of simple select models of inflation and their
ability to fit the data. The paper in turn measures the stability of particular parsi-
monious models. One-step forecast tests are applied, which establish the instability
of the money demand model compared with other models, despite its ability to fit the
data nearly as well as the P-star model. Further, the forecasting performances of the
selected parsimonious models are analyzed, though only the performance of one-step
forecasts are fully treated given the insufficient descriptive ability of the AR proces-
ses of explanatory variables. As a measure of forecast ability, the author employs 
U-statistic, RMSE, and MAE tests. The above statistics assign the best-forecast per-
formance to the modified version of the P-star model of inflation for a small, open
economy.
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